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Resumen: Este trabajo analiza la estructura financiera de las pymes industriales gallegas con el 
fin de detectar los principales problemas financieros a los que actualmente se enfrentan. Se es-
tudia su estructura de capital, la duración de la deuda que integra su pasivo, el coste de los re-
cursos ajenos y la relevancia de sus garantías en la consecución de financiación externa. Los 
principales resultados muestran que el tamaño de la empresa no es un factor relevante a la 
hora de definir su estructura financiera aunque sí afecta al coste de la financiación externa, y 
que las empresas más jóvenes son las más endeudadas. Asimismo, comprobamos que las 
oportunidades de crecimiento y las garantías atenúan las restricciones financieras a las que se 
someten estas empresas. 
Palabras clave: Estructura de capital óptima / Pyme / Ratio de endeudamiento. 
EMPIRICAL APPROACH TO THE FINANCIAL PROBLEMS  
OF THE GALICIAN INDUSTRIAL SMES  
Abstract: This work analyzes the financial structure of the Galician industrial small and medium 
firms with the purpose of detecting its main financial problems. We study its structure of capital, 
the duration and cost of the debt of its liabilities, and the relevance of its guarantees in the at-
tainment of external financing. The main results show that the size of the company is not a signi-
ficant factor at the time of defining its financial structure, although it affects the cost of the exter-
nal financing. Moreover, the youngest companies are the most indebted. Also, we verified that 
the opportunities of growth and the guarantees attenuate the financial restrictions which these 
companies are put under. 
Keywords: Structure of optimal capital / Small and medium firms / Leverage. 
1. INTRODUCCIÓN
Modigliani y Miller (1958) demostraron que, bajo determinadas hipótesis, la
elección de la política financiera era irrelevante para el valor de la empresa, negan-
do así la existencia de una estructura de capital óptima (ECO). A partir de ese mo-
mento se suceden los trabajos que defienden la existencia de una ratio de endeuda-
miento óptima, tratando de explicar cuáles son sus factores determinantes.  
 La mayoría de estos avances teóricos han utilizado posteriormente a las grandes 
empresas como base para su contraste empírico y sólo recientemente han empezado 
a preocuparse por el análisis de esta cuestión en el caso de las pymes, ya que cada 
vez hay más consciencia de la importancia de la pyme en la economía. Éstas repre-
sentan el 99,92% de las empresas asentadas Galicia en el año 2005. Estos trabajos 
analizan, además de la estructura de capital, otros aspectos que, dadas las peculiari-
dades de las pymes, son relevantes para garantizar su supervivencia, tales como la 
importancia de la deuda a corto plazo, la dependencia de la financiación bancaria o 
la estructura de propiedad y garantías, entre otros. 
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 El objetivo de este trabajo es analizar la estructura financiera de las pymes in-
dustriales gallegas con el fin de detectar los principales problemas financieros a los 
que actualmente se enfrentan. En particular, se estudiará su estructura de capital, la 
duración de la deuda que integra su pasivo, el coste de los recursos ajenos y la re-
levancia de sus garantías en la consecución de financiación externa. 
 A continuación, se realiza una recopilación de las aportaciones teóricas que se 
consideran referentes imprescindibles para explicar las decisiones empresariales re-
lativas al diseño de la estructura de capital. Posteriormente, se procede a una revi-
sión de los principales estudios empíricos que han profundizado en el análisis del 
comportamiento financiero de las empresas en general y de las pymes en particular. 
Finalmente, se presenta el análisis empírico de la estructura de capital de las pymes 
gallegas exponiendo una caracterización de la muestra empleada, las hipótesis for-
muladas, las variables definidas y la metodología aplicada. Se cierra el trabajo con 
la exposición de las principales conclusiones obtenidas. 
2. MARCO TEÓRICO DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL  
 Con la publicación en el año 1958 del artículo de Modigliani y Miller, que sos-
tiene que no existe una ECO y que el nivel de endeudamiento no afecta al valor de 
la empresa ni al coste de capital, se desata el debate acerca de la existencia de una 
ECO. Sus tesis demuestran que lo importante es la política de inversión mientras 
que las decisiones financieras son meros detalles. Aunque Modigliani y Miller fue-
ron muy criticados por los “supuestos ideales e irreales” sobre los que asientan sus 
proposiciones, sentaron las bases para el desarrollo de posteriores teorías que, te-
niendo en cuenta las imperfecciones de los mercados, tratan de demostrar la impor-
tancia que tienen las decisiones financieras. 
 La primera imperfección que se consideró surge del cobro de impuestos. Ante la 
presencia de éstos, la ECO será aquella que permita maximizar el ahorro impositi-
vo y, de este modo, la renta disponible para los accionistas y obligacionistas. Los 
impuestos se interpretan como una ineficiencia provocada por el Estado al interferir 
en el libre juego del mercado y, como tal, puede proporcionar a las empresas la 
oportunidad de beneficiarse de ella. Así, con la “corrección de 1963”, Modigliani y 
Miller reconocen la existencia del impuesto sobre beneficios, concluyendo que el 
valor de la empresa y la riqueza de los accionistas crecen cuando aumenta el nivel 
de endeudamiento. La política de endeudamiento óptima resultante es extremada-
mente radical: todas las empresas deberían financiarse al 100% con deuda. Obvia-
mente, esta postura es una formulación teórica que difícilmente tiene una traduc-
ción en la práctica y que no considera el hecho de que conforme aumenta el endeu-
damiento comienzan a aparecer los costes de quiebra, que contrarrestan las ventajas 
del endeudamiento.  
 Posteriormente, Miller (1977) consideró que el valor de la empresa dependerá 
del efecto no sólo de los impuestos que gravan el beneficio sino también de los que 
gravan las rentas percibidas por los inversores. La principal conclusión que se de-
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duce de su modelo es que, al tener en cuenta el impuesto de sociedades y el im-
puesto sobre la renta de las personas físicas, existe un única ratio de endeudamiento 
o leverage óptimo para el sistema empresarial en su conjunto en lugar de una ratio 
individual óptima para cada empresa. 
 El montante de deuda de una empresa puede estar determinado por los costes de 
quiebra (Jensen y Meckling, 1976; Miller, 1977). A medida que aumenta la deuda 
en relación con el capital de la empresa, aumenta la posibilidad de que ésta sea in-
capaz de pagar a sus obligacionistas. Por lo tanto, frente al efecto positivo que su-
pone el ahorro fiscal derivado del mayor endeudamiento, se encuentra el efecto ne-
gativo derivado de la aparición de costes de insolvencia. Desde este enfoque, las 
decisiones en cuanto a la ratio de endeudamiento se pueden establecer como un in-
tercambio o una búsqueda de equilibrio entre el ahorro fiscal por los intereses pa-
gados y los costes de insolvencia (teoría del intercambio o trade-off). 
 Aunque nadie pone en duda que esta teoría es adecuada para explicar el com-
portamiento de determinadas compañías, no puede explicar porqué las empresas 
más rentables son las menos endeudadas y, además, alcanzan el éxito con poca 
deuda. Quizás, el origen del problema se halle en la complejidad de la estructura de 
las empresas, en las que cada vez se encuentra un mayor número de grupos con in-
tereses contrapuestos, obligando a la empresa a incurrir en “costes de agencia” para 
controlar a los diferentes grupos de interés. Como consecuencia, al igual que suce-
día con los costes de insolvencia, los costes de agencia provocan una pérdida de 
valor en la empresa, siendo la ECO aquella que permite minimizar esos costes de 
agencia y maximizar el valor de la empresa. 
 Aunque el escenario irreal presentado por Modigliani y Miller presuponía que 
todos los agentes tenían la misma información, la situación real muestra que exis-
ten problemas de información asimétrica. Es obvio que los directivos son los que 
más información poseen acerca de la situación de la empresa, por ello el resto de 
los agentes interpretan las decisiones financieras tomadas por la gerencia como se-
ñales de la situación de la compañía. Según la teoría de las señales, la estructura de 
capital transmite información al mercado que puede señalizar expectativas y alterar 
su percepción acerca del flujo de renta futura que generará la empresa, teniendo un 
impacto significativo sobre su valor. Dado que las empresas con sus decisiones de 
financiación están enviando señales al mercado, la misión de los directivos es hacer 
que esas señales sean lo menos perjudiciales posibles. 
 Sobre esta base surge la teoría de la jerarquía financiera (pecking order theory) 
enunciada por Myers y Majluf (1984). El problema de información asimétrica obli-
ga a los directivos a la hora de financiar los nuevos proyectos a jerarquizar las 
fuentes financieras de modo que envíen al mercado las mejores señales de su situa-
ción actual y futura. Esta teoría implica que las empresas utilicen, en primer lugar, 
recursos generados internamente y que, de recurrir a la financiación externa, esta-
blezcan el siguiente orden: obligaciones, deuda híbrida y, por último, acciones. 
Otro factor relevante a la hora de establecer la jerarquía entre las fuentes financie-
ras, anteponiendo los recursos internos a los externos, es el deseo de mantener el 
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control, ya que los propietarios son reacios a la entrada de nuevos accionistas. Es-
tos argumentos explican con éxito por qué las empresas más rentables se endeudan 
menos; no necesitan dinero del exterior y consideran el ahorro impositivo por los 
intereses de la deuda un factor secundario en la política de endeudamiento. 
 Durante las últimas décadas reconocidos autores han llevado a cabo un debate 
acerca de la existencia de una estructura de capital que optimice el valor de la em-
presa. Como se ha comprobado, los distintos postulados teóricos sobre la ECO se 
han basado en ir considerando diferentes imperfecciones existentes en los merca-
dos actuales y eliminando los supuestos tan restrictivos y alejados de la realidad 
formulados inicialmente por Modigliani y Miller en el año 1958. 
3. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
 A continuación, se realiza una revisión de los estudios empíricos que han trata-
do de contrastar en qué medida el comportamiento financiero de las empresas se 
corresponde con el previsto por las teorías expuestas en el punto anterior. Cabe 
destacar que en algunos casos las teorías que son válidas para las grandes empresas 
no se adaptan a las “particularidades” de las pymes debido a las importantes dife-
rencias que mantienen con aquéllas. 
 Así, a consecuencia de las imperfecciones del mercado de capitales, las empre-
sas, especialmente las de menor tamaño, se enfrentan a un problema de raciona-
miento del crédito que afecta tanto a su estructura de capital como al coste de los 
recursos ajenos. Según Maroto (1996), estas imperfecciones dan lugar al predomi-
nio de dos enfoques teóricos a la hora de explicar la estructura de capital de las 
pymes. Por un lado está el enfoque que expresa la relación óptima entre deuda y 
recursos propios con el objeto de minimizar el coste de capital al tiempo que se 
maximiza el valor de la empresa (trade off theory). Sin embargo, los trabajos empí-
ricos no llegan a resultados claros. Sogorb y López (2003), al analizar el compor-
tamiento financiero de las pymes españolas, encuentran evidencias de que tratan de 
alcanzar una ratio óptima de endeudamiento hacia el que tienden a acercarse de un 
modo más rápido que las empresas que cotizan en bolsa, dado que la financiación 
bancaria, típica de aquéllas, les ofrece una mayor flexibilidad. Por su parte, Boedo 
y Calvo (1997) ratifican la correlación negativa entre la existencia de deducciones 
fiscales alternativas a los gastos derivados del pasivo exigible y del nivel de endeu-
damiento, constatándose que las empresas más rentables se financian en mayor 
medida con recursos generados internamente, lo que parece indicar que están des-
aprovechando el efecto amplificador del endeudamiento. 
 Por otro lado, la escasez de información de calidad, la inexistencia de califica-
ción crediticia, la ausencia de separación entre propiedad y control, así como las 
mayores asimetrías informativas presentes en la pyme, hacen esperar que las teorías 
acerca de la estructura de capital que mejor puedan explicar su comportamiento fi-
nanciero sean la teoría del orden de preferencias y la teoría de las señales. De 
acuerdo con ambas teoría, las empresas tienden a elegir aquel nivel de deuda que 
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les permita enviar a los agentes externos las mejores señales de poseer una buena 
salud financiera. Aunque en el caso particular de la pyme esta estrategia práctica-
mente no es posible cuando se trata de enviar señales al mercado de capitales, pues 
rara vez cotizan en bolsa, sí lo es para el mercado de crédito debido a la continua 
interacción que se mantiene entre prestamistas y prestatarios (Berger y Udell, 
1995).  
 En el mercado español, estudios realizados por Rubio (1986, 1987), Martín 
(2000) y Arrondo (2002) han observado rentabilidades negativas en los anuncios 
de aumentos de capital, mientras que González (1997) observa resultados positivos 
en las emisiones de obligaciones1. Aunque la evidencia para España respalda la 
teoría de la jerarquía, no se dispone de una teoría que logre el consenso de todos 
los analistas cuando las emisiones se hacen con derechos de suscripción preferen-
tes. Los cuadros 1 y 2 sintetizan los resultados de algunos de los principales traba-
jos empíricos realizados tanto en el ámbito internacional como en el nacional. 
 
Cuadro 1.- Resultados empíricos para mercados internacionales 
GRANDES EMPRESAS PYMES 
Kolodny y Suller (1985) y Masulis y Kowar (1996): Observan 
reacciones negativas del mercado ante ampliaciones de capital 
mediante “ventas en firme”. 
Berger et al. (1998):Las asimetrías son mayores 
en las empresas de menor tamaño por lo que de-
ben mantener niveles de efectivo mayores. 
Dann y Mikelson (1984); Mikelson y Partch (1986) y Eckbo 
(1986): En sus trabajos concluyen que las emisiones de obliga-
ciones no provocan ningún tipo de reacción en el mercado que 
afecte al valor de la empresa.  
Observan resultados negativos ante anuncios de ampliaciones 
de capital.  
Las emisiones de obligaciones convertibles se sitúan en medio. 
Petersen y Rajan (1997): Las pymes que tienen 
limitado el acceso al mercado de capitales utili-
zan más crédito comercial en la medida en que 
no pueden disponer de crédito bancario. 
Ang y Jung (1992): Tratan de determinar el comportamiento de 
las empresas a través de encuestas, concluyendo que los direc-
tivos elijen un modelo de financiación acorde al establecido 
por la teoría de la jerarquía. 
Watson y Wilson (2002): Las pymes tienen difi-
cultades para acceder al mercado de capitales y, 
por lo tanto, van a preferir deuda a corto plazo 
con pocos requisitos formales (deuda bancaria a 
corto plazo) sobre todo en empresas donde hay 
poca o nula separación entre propiedad y control. 
Ozkan y Ozkan (2002): Pueden surgir conflictos entre los ac-
cionistas mayoritarios, posicionados en la gerencia y el resto de 
los accionistas en la medida en que los gerentes pueden disfru-
tar de beneficios que no comparten con el resto. 
 
Kim et al. (1998), Opler et al. (1999)
2
: Las empresas mantendrán activos financieros líquidos para hacer frente a 
las oportunidades de inversión, de modo que las empresas con un mayor potencial de crecimiento serán las que 
mantengan más activos líquidos para poder afrontar nuevas inversiones sin necesidad de acudir a la financiación 
externa y correr el riesgo de que el mercado penalice su decisión. 
Ang (1991-1992): Cuando gerencia y propiedad conforman un bloque común, lo cual es más probable en las py-
mes que en las grandes empresas, los que contribuyen con fondos externos desconfían, lo que provoca que las asi-
metrías informativas sean más severas en las pymes y que éstas sufran mayores restricciones financieras. 
Holmes y Kent (1991): Todas las empresas toman sus decisiones de financiación con arreglo a la teoría de la jerar-
quía, pero son las pymes las que acusan este orden de forma más severa. 
                                                          
 1 Cabe señalar que el modelo de Myers y Majluf (1984) está pensado para mercados como el norteamericano, 
donde las ampliaciones de capital se realizan mediante ventas en firme y no mediante derechos de suscripción pre-
ferentes, y para empresas que cotizan en bolsa, por lo que no serviría para explicar el comportamiento de la mayo-
ría de pymes. 
 2 Citado en García Teruel y Martínez Solano (2003). 
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Cuadro 2.- Resultados empíricos para el mercado español 
GRANDES EMPRESAS PYMES 
Rubio(1986-1987); Martín Ugedo (2000) y 
Arrondo (2002): Observan reacciones negativas 
ante anuncios de ampliaciones de capital. 
Boedo y Calvo (1997): Ratifican la correlación negativa 
entre la existencias de deducciones fiscales alternativas a 
los gastos derivados del pago de intereses, constatándose 
que las empresas más rentables se financian en mayor 
medida con recursos internos, lo que parece indicar que 
están desaprovechando el efecto amplificador del endeu-
damiento.  
González (1997): Las emisiones de obligaciones 
afectan positivamente al valor de la empresa. 
Cardone y Cassasola (2004): Las empresas buscan aque-
llas fuentes de financiación que les supongan una menor 
pérdida de control y que, a la vez,. sean más accesibles, 
por ello las pymes están tan bancarizadas. Se corrobora 
parcialmente la teoría de la jerarquía, por lo tanto es ne-
cesario recurrir a otras teorías para poder explicar el 
comportamiento financiero de las pymes. 
Sogorb-Mira y López Gracia (2002): Se encuentra evi-
dencia cierta de que las pymes tratan de alcanzar la ratio 
óptima de endeudamiento (trade off). Hay menos evi-
dencia de que su estructura de capital se ajuste a lo pre-
visto por la teoría de la jerarquía. El resultado confirma 
que predomina la financiación bancaria frente al acceso 
al mercado de capitales. 
Sogorb-Mira (2002): La teoría de la jerarquía parece ca-
paz de explicar la estructura financiera de las pymes, 
aunque la justificación fundamental parece ser la pro-
pensión de los dueños a mantener el control, por ello se 
financian con recursos internos en vez de buscarlos en 
los mercados financieros y de capitales. 
Cardone y Cazorla (2001): Tomando como base la teoría 
de la agencia, la teoría del orden de preferencias y la teo-
ría de las señales y teniendo en cuenta las características 
de las pymes, obtienen resultados en línea con los estu-
dios precedentes, comprobándose que para evitar el ra-
cionamiento de capital acuden al crédito bancario. 
Rodríguez (2003): El crédito comercial se puede enten-
der como una forma de mitigar las restricciones financie-
ras provocadas por las asimetrías informativas existentes 
entre los agentes que solicitan financiación y las entida-
des financieras. Se confirma que las pymes son las que 
usan en mayor medida esta fuente financiera y que las 
empresas más rentables son las que menos usan el crédi-
to comercial. 
García y Martínez (2003): Las empresas poseen 
un nivel de tesorería hacia el que quieren con-
verger. 
Las sociedades mantienen mayores niveles de 
tesorería a medida que generan más flujos de ca-
ja, sus oportunidades de crecimiento son meno-
res, poseen un menor tamaño, están menos en-
deudadas y poseen activos menos líquidos. Las 
empresas más pequeñas presentan mayores nive-
les de tesorería.  
Las sociedades con accionistas mayoritarios y, 
por lo tanto, mayores conflictos de agencia, sue-
len mantener elevados niveles de liquidez para 
evitar problemas de infrainversión. 
La presencia de entidades financieras como ac-
cionistas podría implicar un mayor control de la 
gestión de la empresa, reducir las asimetrías in-
formativas y, por lo tanto, las restricciones fi-
nancieras. 
Melle Hernández (2001): Las empresas de menor dimen-
sión padecen en mayor medida las asimetrías informati-
vas que se producen en los mercados financieros. 
Sánchez Vidal y Martín Ugedo (2002): La teoría se cumple para las empresas medianas mientras que las 
grandes y las pequeñas recurren mayoritariamente a ampliaciones de capital, contrariamente a lo previsto 
por la teoría de la jerarquía financiera. 
Aybar Casino y López Gracia (2001): Los resultados obtenidos son contrarios a las predicciones, estable-
ciéndose una relación negativa entre el tamaño y su nivel de endeudamiento, lo que refleja la capacidad de 
las grandes empresas para generar recursos. 
Se observa un alto cumplimiento de las pymes de esta teoría, confirmándose la capacidad de generar recur-
sos internos como un factor determinante de su estructura financiera. 
Otero, L.A.; Fernández, S.; Vivel, M.; Rodríguez, S.R. Aproximación empírica a los problemas... 
Revista Galega de Economía, vol. 16, núm. 2 (2007) 
ISSN 1132-2799 
7 
   Son muchos los trabajos que han tratado de testar el comportamiento financie-
ro de las empresas que operan tanto en el mercado nacional como en los mercados 
americano y británico, fundamentalmente. Los resultados obtenidos muestran que 
para conocer el comportamiento financiero de las pymes hay que recurrir a los ar-
gumentos expuestos por varias de ellas, lo que indica que estas teorías más que in-
dependientes son complementarias entre sí. 
4. DETERMINANTES DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS PYMES 
 Tomando como base la literatura analizada en el epígrafe previo en relación con 
la capacidad de las teorías para explicar la estructura de capital de las pymes, hay 
una serie de factores que prácticamente todos los trabajos muestran como significa-
tivos a la hora de determinar la relación entre el pasivo exigible y el patrimonio ne-
to de la empresa, es decir, que pueden ser causa de que las empresas mantengan 
una determinada ratio de endeudamiento. No obstante, los resultados no siempre 
coinciden en el signo del efecto. Por ello, en este epígrafe se recogen los principa-
les factores analizados, así como su efecto sobre la estructura de capital, referidos 
ya sólo a los trabajos para el caso español, tal y como aparece en el cuadro 3.  
 
Cuadro 3.- Factores determinantes de la estructura de capital en el mercado español 




Boedo y Calvo (1997) 
Correlación negativa entre la existencia de deduc-
ciones fiscales alternativas a los gastos derivados del 
pasivo exigible.  
- 
Sánchez Vidal y Martín 
Ugedo (2002) 
Empresas de mayor crecimiento recurren a la finan-
ciación a largo plazo sin que su coste sea un factor 




Cardone y Cassasola 
(2004) 
Empresas de mayor crecimiento tienen más facilidad 
para obtener financiación bancaria a l/p, lo que hace 
que disminuya su racionamiento crediticio. 
- 
 
Aybar Casino y  
López Gracia (2001) 
Las oportunidades de crecimiento tienen un efecto 




García Teruel y  
Martínez-Solano (2003) 
Las sociedades mantienen mayores niveles de tesore-




Sánchez e Martín (2002) 
Aybar et al. (2001) Car-
done y Cazorla (2001) 
No puede afirmarse que el tamaño de la empresa sea 
un factor significativo en las decisiones de política 
financiera. 
 
Ayala Calvo y Navarrete 
Martínez (2004) 
El coeficiente de endeudamiento no difiere significa-
tivamente por tamaño de empresa.  
García Teruel y Martínez 
Solano (2003) 
Las empresas de menor tamaño mantienen mayores 
niveles de tesorería. - 
Acedo Ramírez e  
Rodríguez Ases (2003); 
Ayala Calvo y Navarrete  
Martínez (2004) 
El tamaño de la empresa influye sobre el coste de los 
recursos ajenos. El coste medio del endeudamiento 
es significativamente diferente según el tamaño de la 
empresa, mayor para las más pequeñas. 
+ 
Tamaño 
García Tabuenca, Merino 
de Luas y Rubio  
Retamosa (2002) 
Las pymes tienen un menor nivel de endeudamiento 
y un mayor nivel de recursos propios, aunque se 
aprecia una tendencia alcista en la financiación de 
nuevas inversiones con deuda bancaria. 
- 
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Cuadro 3 (cont.).- Factores determinantes de la estructura de capital en el mercado español 
 MODELO RESULTADO/CONCLUSIONES DEUDA 
Boedo y Calvo (1997) 
 
Las empresas más rentables se financian en mayor 
medida con recursos generados internamente. Las 
empresas con mayor rentabilidad y antigüedad son 
las que presentan menores ratios de endeudamiento. 
- 
 
Aybar Casino y López 
Gracia (2001) 
La capacidad para generar recursos internos es de-





o capacidad  
para generar  
recursos 
Cardone e Cassasola 
(2004) 
Las empresas más rentables son las que utilizan me-
nor financiación externa y poseen menor proporción 
de deuda bancaria, pero los bancos sí les permiten 
financiarse a largo plazo. 
- 
Aybar Casino e López 
Gracia (2001); Cardone y 
Cassasola (2004) 
Los resultados obtenidos indican que no es un factor 
determinante de la estructura de capital ni de su nivel 
de endeudamiento. 
 
Melle Hernández (2001) 
 
La edad de la empresa no es un factor determinante a 
la hora de acceder al mercado del crédito bancario.  Edad 
Boedo y Calvo (1997) 
La reputación de la empresa, que actúa avalando la 
calidad de su gestión, tiene una influencia negativa 
sobre la ratio de endeudamiento. 
- 
Aybar, Casino y López 
Gracia (2001)  
 
Se confirma que las empresas con mayor proporción 
de activos fijos son las que tienen más posibilidad de 
acceder a créditos a largo plazo. 
+ 
 
Cardone y Cassasola 
(2004) 
 
A pesar de las restricciones financieras, la existencia 
de activos tangibles permite a las pymes acceder con 
más facilidad a la financiación bancaria. 
+ 
 
Boedo y Calvo (1997) 
 
Las empresas con más garantías en sus activos tienen 




Melle Hernández (2001) La existencia de colaterales es un factor determinan-te a la hora de acceder al crédito bancario. + 
 
 A la vista de resultados de estos trabajos, se puede concluir que las pymes más 
rentables y con mayor proporción de activos fijos son las que acceden con más fa-
cilidad a la financiación externa, tal y como predecía la teoría del orden de prefe-
rencias. Ahora bien, se observa que no están aprovechando el efecto apalancamien-
to del endeudamiento. Asimismo, se detecta una ausencia de relación significativa 
entre la variable edad, que refleja los años de funcionamiento de la empresa, y el 
nivel de endeudamiento. Por lo tanto, no se puede afirmar que las empresas madu-
ras, a las que se les presupone un mayor nivel de autofinanciación, reduzcan el ni-
vel de endeudamiento. 
 Además de los factores expuestos, Acedo y Rodríguez (2003a) y Ayala y Nava-
rrete (2004) estudian la capacidad explicativa del sector de actividad al que perte-
nece la empresa, obteniendo que no existe interacción significativa entre el tamaño 
de la empresa y el sector de actividad, resultados que son coherentes con los defen-
didos por autores como Grant (1991) o como Peteraf (1993). 
5. ANÁLISIS EMPÍRICO 
 El objeto de este epígrafe es analizar empíricamente la estructura financiera de 
las pymes industriales gallegas para comprobar si su comportamiento es acorde a lo 
previsto por la teoría. 
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5.1. DESCRIPCIÓN DE VARIABLES Y FORMULACIÓN DE HIPÓTESIS 
 En este epígrafe se definen las variables que se emplean para el estudio de la es-
tructura de capital de las pymes industriales gallegas, así como las principales hipó-
tesis objeto de contraste en el posterior análisis empírico (cuadro 4). 
 
 ♦ Tamaño. Los estudios empíricos y teóricos analizados coinciden en que el 
tamaño es un factor determinante del nivel de endeudamiento (Suárez, 1998; Fari-
ñas y Suárez, 1999; Mato, 1990; Sánchez y Bernabé, 2002). Sin embargo, cuando 
se analiza el efecto del tamaño sobre el coeficiente de endeudamiento, los resulta-
dos pueden ser aparentemente contradictorios al verse afectados por dos factores: 
1) las empresas grandes tienen mayor facilidad para acceder a la financiación ex-
terna y, por lo tanto, deberían presentar mayores coeficientes de endeudamiento; y 
2) las empresas grandes tienen mayor capacidad para generar recursos propios, lo 
que podría permitirles autofinanciarse. 
 Por su parte, las empresas más pequeñas, presentan mayores niveles de asime-
tría informativa (Berger y Udell, 1998), son menos transparentes, por lo que se 
acentúan los conflictos de agencia (Smith y Warner, 1979), presentan mayor pro-
babilidad de quiebra y tienen más problemas para acceder a los mercados de capita-
les (Titman y Wessels, 1988). Todo ello redunda en que las pymes tienen grandes 
dificultades para conseguir recursos ajenos por lo que se espera que exista una rela-
ción negativa entre el tamaño de la empresa y el endeudamiento. 
 ♦ Rentabilidad. La rentabilidad de la empresa puede ser interpretada por los 
mercados como una señal positiva; en este caso, la teoría de las señales predice que 
las empresas más rentables serán las más endeudadas, pues los inversores interpre-
tan la rentabilidad como una señal de calidad de las inversiones que favorece el ac-
ceso a la financiación externa. Sin embargo, según la teoría del orden de preferen-
cias, las empresas más rentables serán las menos endeudadas porque financiarán 
sus proyectos con los beneficios retenidos y no tendrán necesidad de acudir al mer-
cado de crédito ni de capitales. 
 ♦ Garantías. La existencia de activos fijos en el balance proporciona a las em-
presas una mayor capacidad de endeudamiento en la medida en que actúan garanti-
zando sus deudas (Scott, 1997; Jordan et al., 1998; Rajan y Zingales, 1995). Sin 
embargo, uno de los problemas al que se enfrentan las pymes es la escasez de acti-
vos fijos, por ello Wijst (1989) considera el activo circulante como una garantía, ya 
que suele ser la partida de más peso dentro de su activo. Los trabajos analizados 
coinciden en establecer una relación positiva entre el activo fijo y la ratio de en-
deudamiento. 
 ♦ Antigüedad. El mercado valora la trayectoria de las empresas, de modo que 
una empresa que ha cumplido con sus obligaciones a lo largo de tiempo crea una 
reputación que le puede ayudar a reducir los costes agencia, accediendo en mejores 
condiciones a la financiación ajena (Diamond, 1989). No obstante, las empresas 
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con una mayor antigüedad es posible que hayan tenido un mayor plazo para retener 
recursos y que no precisen tanta deuda como las jóvenes. 
 ♦ Oportunidades de crecimiento. Sobre este punto no existe unanimidad. Los 
trabajos que predicen una relación negativa entre las oportunidades de inversión y 
el endeudamiento se basan en la necesidad de las empresas de invertir en intangi-
bles (I+D) para poder crecer. En caso de quiebra, éstos no actuarán como garantía, 
lo que supone mayores dificultades para obtener financiación ajena y, en conse-
cuencia, un menor nivel de endeudamiento (Azofra y Fernández, 1999). 
Por otro lado, los que proponen una relación positiva se basan en que los nuevos 
proyectos requieren inversiones cuantiosas y, por lo tanto, se espera que los benefi-
cios retenidos no sean suficientes y que la empresa tenga que recurrir a la financia-
ción externa (Wijst, 1989). 
 En el cuadro 4 se presentan las variables explicativas que se utilizarán para el 
contraste de este conjunto de hipótesis. La variable dependiente será el apalanca-
miento (APALANCAM) aproximado por la ratio deuda total entre fondos propios.  
 
Cuadro 4.- Definición de las variables independientes y la relación esperada con endeu-
damiento 
HIPÓTESIS VARIABLE DEFINICIÓN 
H1: Las empresas más pequeñas tendrán ma-





1-Grandes; 2-Medianas; 3-Pequeñas; 4-
Microempresas (1) 
 
Lafuente y Yagüe (1998); Calvo y Loren-
zo (1993); Lucas y González (1993); Gon-
zález (1995) 
H2: Las empresas más rentables serán las me-
nos apalancadas, porque su mayor capacidad 
de generar recursos hace que no tengan que 





BAII / Activo total 
 
Amat (1994); Cuervo, (1994); Martínez, 
(1996); Pérez-Carballo y Veiga (1996) 
H3: Las empresas con mayor proporción de 
activos fijos tendrán mayor facilidad para ac-
ceder a financiación externa a largo plazo, ya 
que esos activos sirven como garantía de la 
operación de crédito. 
(+) 
Garantía 
(GARANTÍA) Activo fixo / Activo total. 
H4: Las empresas con más años en funciona-
miento habrán podido retener mayores recur-




(EDAD) Número de días en funcionamiento 
H5: Las empresas con mayores oportunidades 
de crecimiento necesitarán mayores recursos 
para financiar su crecimiento y recurrirán en 





Incremento anual de las ventas 
(1) Para clasificar las empresas según el tamaño hemos aplicado las recomendaciones de la Comisión Europea 
(96/280/CE, 6 de mayo de 2003). De este modo, la Comisión Europea considera: 1) grandes empresas, aquéllas 
con más de 249 empleados y  un volumen de negocios superior a los 50 millones de euros o un activo superior a 
los 43 millones; 2) medianas empresas, aquéllas con más de 50 trabajadores y un volumen de negocio inferior a 
los 50 millones o un activo inferior a los 43 millones; 3) pequeñas empresas, aquéllas con más de 10 empleados y 
un volumen de negocio o activo inferior a  los 10 millones; 4) microempresas, aquéllas con menos de 10 emplea-
dos y un volumen de negocio inferior a los 5 millones o un activo inferior a los 2 millones. 
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5.2. ANÁLISIS DESCRIPTIVA 
 El análisis empírico realizado toma como base una muestra constituida por 
3.516  pymes industriales que ejercen su actividad en Galicia, identificadas utili-
zando la base de datos SABI y con datos relativos al ejercicio 2004. De este modo, 
la muestra se ha definido identificando, por un lado, las empresas industriales ga-
llegas según la CNAE-93 Rev. 1 de los Códigos Nacionales de Actividades Eco-
nómicas (CNAE) y, por otro, estratificando la muestra por tamaños según la reco-
mendación 96/280/CE de 6 de mayo de 2003. De este modo, la mayor parte de la 
muestra está constituida por microempresas, que representan prácticamente un 60% 
del total, y por pequeñas empresas que suponen, aproximadamente, un 35%. Las 
grandes y las medianas empresas sólo alcanzan un 1,65% y un 6,75%, respectiva-
mente, del total de la muestra. 
 Al comparar las medias de las variables analizadas en función del tamaño de la 
empresa se obtienen los resultados que se presentan en el gráfico 1. De la observa-
ción de esos datos podemos afirmar que existen diferencias significativas (p<0,01) 
por lo que respecta a las variables ROA, GARANTÍA, EDAD y APALANCAM. Así, 
las empresas de mayor tamaño presentan una mayor rentabilidad (ROA), propor-
ción de activos fijos (GARANTÍA) y antigüedad (EDAD). Por el contrario, son las 
empresas de menor tamaño las que tienen una mayor ratio de endeudamiento 
(APALANCAM). 
 








































  Dado que, según los resultados de la prueba F de Levene, se rechaza la hipóte-
sis de igualdad de varianzas (p<0,01) para todas las variables consideradas, los es-
tadísticos de Brown-Forsythe y de Welch constituyen una buena alternativa al es-
tadístico F proporcionado por el ANOVA para una mejor interpretación de los re-
sultados. Según éstos, para todas las variables se puede rechazar la hipótesis de 
igualdad de medias y concluir, así, que las medias son diferentes entre los cuatro 
grupos de empresas identificados según el tamaño (cuadro 5). 
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Cuadro 5.- Pruebas robustas de igualdad das medias 
    ESTADÍSTICO (a) gl1 gl2 Sig. 
Welch 16,053 3 131,570 ,000 ROA**  Brown-Forsythe 30,330 3 1124,798 ,000 
Welch 7,396 3 122,835 ,000 Garantía**  Brown-Forsythe 8,572 3 354,122 ,000 
Welch 117,692 3 130,072 ,000 Edad**  Brown-Forsythe 47,872 3 60,893 ,000 
Welch 10,643 3 197,423 ,000 Incrventas**  Brown-Forsythe 4,765 3 2504,400 ,003 
Welch 29,959 3 144,467 ,000 Apalancam**  Brown-Forsythe 44,899 3 954,699 ,000 
(a) Distribuidos en F asintóticamente. **p<0,01. 
 
 Llegados este punto, se puede afirmar que hay diferencias en las variables ROA, 
GARANTÍA, EDAD, INCRVENTAS y APALANCAM según sea el tamaño de la em-
presa, pero no se sabe entre qué grupos. Por este motivo se realizó un análisis de 
comparaciones múltiples post hoc (comparaciones a posteriori) a través de la prue-
ba de Games-Howell. A partir de este análisis, se pudo detectar que las microem-
presas presentan la menor tasa de rentabilidad y el menor volumen medio de garan-
tías respecto de las pequeñas y medianas empresas. También se detectó que la anti-
güedad de la empresa se relaciona positivamente con el tamaño. De este modo, las 
microempresas tienen una menor antigüedad media que las pequeñas, medianas y 
grandes empresas. Finalmente, son las microempresas las que tienen mejores tasas 
de crecimiento en ventas y las que poseen unos mayores niveles de endeudamiento. 
5.3. ANÁLISIS DE RESULTADOS 
 Para tratar de contrastar las teorías formuladas anteriormente en el caso de las 
pymes, se analizó el efecto que tenía sobre la variable apalancamiento (variable de-
pendiente) la interacción entre el factor tamaño y cada una de las otras variables re-
cogidas en el cuadro 4 (factores independientes). Para ello se realizó un análisis de 
varianza factorial con dos factores. De este modo, se vio tanto el efecto individual 
de cada uno de los factores sobre el endeudamiento como su efecto conjunto sobre 
él (cuadro 6)3. Se contrasta así la relación −positiva o negativa− entre cada factor y 
el endeudamiento, viendo si es función del tamaño de la empresa o independiente 
de éste. Dado que este tipo de análisis requiere la utilización de variables categóri-
cas, se construyeron cuatro grupos de empresas en función de los quartiles de la 
distribución de frecuencias para las variables ROA, GARANTÍA, EDAD e 
INCRVENTAS.  
 Asimismo, cuando el efecto de la interacción era positivo, esto es, cuando las 
diferencias de endeudamiento entre los distintos tamaños de empresa no son las 
                                                          
 3 Nótese que se recoge el efecto individual del factor considerado y el efecto de su interacción con el tamaño so-
bre el apalancamiento. El efecto individual del factor tamaño ya no se muestra porque, como se vio en el análisis 
ANOVA, resultaba significativo. 
Otero, L.A.; Fernández, S.; Vivel, M.; Rodríguez, S.R. Aproximación empírica a los problemas... 
Revista Galega de Economía, vol. 16, núm. 2 (2007) 
ISSN 1132-2799 
13 
mismas entre los grupos del factor considerado, se realizó un análisis de compara-
ciones post hoc para detectar entre qué grupos se establecían esas diferencias. Con-
cretamente, se realizaron gráficos de perfil, que aparecen en los gráficos 2a, 2b, 2c 
y 2d  y un análisis de comparación de efectos simples, cuyos resultados se comen-
tan.  
 Los grupos definidos en función del ROA no presentaron diferencias significati-
vas en cuanto al endeudamiento medio, aunque el efecto de la interacción (tipoem-
presa*grupROA) sí resultó significativo. Con el análisis post hoc se obtuvo que las 
microempresas cumplen claramente la relación establecida en la teoría de la jerar-
quía, ya que el nivel de apalancamiento va disminuyendo a medida que aumenta la 
rentabilidad. No obstante, en las pequeñas se invierte ese efecto, es decir, las menos 
rentables son también las menos endeudadas, así como las más rentables recurren 
en mayor medida a la financiación ajena. Para tratar de explicar esa situación se 
realizó un ANOVA del incremento en ventas. De este modo, se comprobó que las 
pequeñas empresas presentan niveles de crecimiento superiores al del resto de los 
grupos y, por lo tanto, cabe esperar que tengan mayores necesidades financieras, lo 
que podría explicar la diferencia encontrada.  
 Los grupos definidos por el nivel de garantías no presentan diferencias signifi-
cativas en cuanto al endeudamiento medio. Tampoco el efecto de la interacción ga-
rantías y tamaño (tipoempresa*grupGAR) resulta significativo. Si, además, se rea-
liza el análisis post hoc, se verifica la ausencia de diferencias significativas entre 
los grupos. Estos resultados podrían ser explicados por el coeficiente de correlación 
entre las garantías y el apalancamiento, que denota una ausencia de relación entre 
ambas variables. Una alternativa sería sustituir el apalancamiento por la ratio de 
deuda a largo plazo, que sí está relacionado con el nivel de garantías. De este mo-
do, al realizar nuevamente el análisis de la varianza factorial, se obtiene que existen 
diferencias significativas en el nivel de endeudamiento a largo plazo para los dife-
rentes grupos, de forma que las empresas con mayores garantías obtienen más fi-
nanciación a largo plazo. Además, la interacción con el tamaño también resulta 
significativa. 
 Por lo que respecta a los grupos definidos por el nivel de antigüedad, existen di-
ferencias significativas muy claras entre el nivel de endeudamiento y el grupo de 
edad, de modo que cuanto más antigua es la empresa menor es el nivel de deuda al 
que recurre. Por el contrario, el efecto de la interacción (tipoempresa*grupoedad) 
no es significativo.  
 Si se realiza el gráfico de perfil, se detecta que cuanto más joven es una empresa 
mayor es su nivel de endeudamiento en las pequeñas empresas y en las microem-
presas.  
 Finalmente, los grupos definidos por el crecimiento en ventas no presentan dife-
rencias significativas en cuanto al endeudamiento medio, y el efecto de la interac-
ción (tipoempresa*GRUPIVEN) tampoco es significativo.  
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 Al realizar el análisis de comparación post hoc se detecta que sólo existen dife-
rencias significativas entre las microempresas y el resto de las empresas, así como 
entre las grandes y las medianas. Por lo tanto, se obtiene que a mayor incremento 
en ventas (mayores oportunidades de crecimiento) mayor apalancamiento, salvo 
para las grandes y para las medianas donde esa relación se invierte.  
 
Cuadro 6.- Análisis factorial del apalancamiento por grupos 
VARIABLE EFECTO DEL FACTOR 
EFECTO 
DE LA INTERACCIÓN 
grupROA 1,180 (0,316) 
27,618** 
(0,000) 
grupGAR 0,162 (0,922) 
0,860 
(0,561) 
grupoedad 5,009** (0,002) 
0,403 
(0.934) 





Gráfico 2a.- Gráfico de perfil. Análisis del 
apalancamiento en función del tamaño y del 































Gráfico 2b.- Gráfico de perfil. Análisis del 
endeudamiento a largo plazo en función del 
































Gráfico 2c.- Gráfico de perfil. Análisis del 




























Gráfico 2d.- Gráfico de perfil. Análisis del 
apalancamiento en función del tamaño y del 
































 En conclusión, tras el análisis realizado se llega a los siguientes resultados para 
cada una de las hipótesis formuladas: 
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−  Hipótesis 1. Las empresas más pequeñas tendrán mayores dificultades para ac-
ceder al endeudamiento. Las diferencias en el nivel de apalancamiento sólo han 
resultado significativas entre las microempresas y el resto de las empresas. Ade-
más, el signo es contrario al previsto en la teoría, presentando las microempresas 
el mayor nivel de endeudamiento. Posiblemente, al tratarse de empresas con una 
vida media muy corta necesitan recurrir en mayor medida a la deuda ya que no 
han tenido tiempo para acumular recursos, tal y como se afirma en la hipótesis 4. 
− Hipótesis 2. Las empresas más rentables serán las menos apalancadas, porque 
su mayor capacidad de generar recursos hace que no tengan que acudir a fondos 
externos para financiar los nuevos proyectos. El análisis de correlaciones entre 
las variables reveló la existencia de una correlación alta negativa entre el nivel de 
rentabilidad y el apalancamiento, que apoya la hipótesis de la teoría de la jerar-
quía financiera de que las empresas más rentables recurren menos al endeuda-
miento. Al analizar esas diferencias considerando la interacción de los factores 
tamaño y rentabilidad, se observa que las microempresas y las medianas se com-
portan de acuerdo con lo establecido en el marco teórico. En el caso de las pe-
queñas, la relación se invierte, ya que son las más rentables las más endeudadas. 
Ante esta situación se analizó si existían diferencias significativas en el creci-
miento de ventas que provocase una mayor necesidad de recursos ajenos, com-
probando que las más rentables son las que tienen una tasa de crecimiento signifi-
cativamente superior al resto, lo cual podría explicar esa situación. Por último, 
cabe indicar que el comportamiento de la gran empresa no guardaba ninguna re-
lación con lo establecido en el marco teórico. 
− Hipótesis 3. Las empresas con mayor proporción de activos fijos tendrán mayor 
facilidad para acceder a la financiación externa a largo plazo, ya que esos acti-
vos sirven como garantía de la operación de crédito. A partir del análisis realiza-
do se ha encontrado que no existen diferencias significativas en el apalancamien-
to para los diferentes grupos de empresas clasificados en función del nivel de ga-
rantías, de modo que no se puede concluir que las empresas con mayores garantí-
as mantengan un mayor endeudamiento. Además, la interacción con el tamaño no 
es significativa, lo que indica que este comportamiento se sigue en las empresas 
de diferente tamaño. Ahora bien, si se sustituye el apalancamiento por la ratio de 
deuda a largo plazo, se encuentran diferencias significativas de modo que se pue-
de concluir que las empresas con mayores garantías obtienen más financiación a 
largo plazo. 
− Hipótesis 4. Las empresas con más años en funcionamiento habrán podido rete-
ner mayores recursos y no precisarán de tanta deuda como las empresas jóvenes. 
Existe una correlación negativa elevada entre la antigüedad y el nivel de endeu-
damiento que indica un mayor nivel de endeudamiento en las empresas jóvenes. 
Esto vendría a sostener la hipótesis de menores necesidades financieras externas a 
medida que aumenta la edad de la empresa. Esta situación se confirma cuando se 
construyen grupos de empresas en función de su antigüedad.  
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− Hipótesis 5. Las empresas con mayores oportunidades de crecimiento necesita-
rán mayores recursos para financiar su crecimiento y recurrirán en mayor medi-
da al endeudamiento. A través del análisis de comparaciones múltiples se ha de-
tectado que a mayores oportunidades de crecimiento de la empresa mayor es el 
nivel de apalancamiento medio para las microempresas y para las pequeñas em-
presas. Esta relación se invierte para las grandes y para las medianas empresas, de 
tal modo que cuantas más oportunidades de crecimiento tienen menor es su nivel 
de apalancamiento. Esto puede deberse a que éstas opten por la reinversión de re-
cursos para financiar su crecimiento, el cual puede requerir un menor volumen de 
recursos frente al necesario en el caso de las microempresas y de las pequeñas 
empresas. 
6. PARTICULARIDADES DEL ENDEUDAMIENTO 
 Una vez que se ha comprobado que las pymes presentan una mayor ratio de en-
deudamiento y ciertos comportamientos diferenciales a la hora de establecer su es-
tructura de capital, a continuación analizamos algunas de las principales caracterís-
ticas de este endeudamiento. 
 La literatura económica coincide en señalar que la estructura financiera de las 
pymes se ve afectada por una serie de problemas que inciden en unas mayores difi-
cultades para su acceso a fondos externos o, en su caso, en su encarecimiento exce-
sivo. La existencia de importantes asimetrías informativas con respecto a sus po-
tenciales prestamistas deriva en una mayor exigencia de garantías y en un menor 
poder negociador de las pymes respecto de las empresas de mayor dimensión. Esto 
provoca su dependencia en exceso de la financiación a corto plazo y que sean espe-
cialmente sensibles a los ciclos económicos. En definitiva, estos condicionantes fi-
nancieros a los que se ven sometidas las pymes derivan en una estructura de pasivo 
con un mayor coste y bastante limitada en cuanto a su composición porque no sólo 
tienen dificultades para acceder a la financiación aportada por instituciones finan-
cieras sino también por el propio mercado de capitales. 
 Todos estos factores ponen de relieve la necesidad y la importancia de profun-
dizar en el estudio de las características del endeudamiento en función del tamaño 
de la empresa. Para ello, se ha un analizado la varianza tomando como factor el ta-
maño de la empresa y como variables dependientes las que aparecen en el cuadro 7. 
 
Cuadro 7.- Definición de las variables explicadas 
VARIABLES DESCRIPTIVAS (DEPENDIENTES) 
SIGLA VARIABLE DEFINICIÓN 
PORCGSTOSFIN Coste de la deuda Gastos financieros/Deudas con coste explícito 
DEUDACP Ratio de deuda a corto plazo Deuda a corto plazo/Recursos totales 
DEUDALPSTOTAL Ratio de deuda a largo plazo Deuda a largo plazo/Recursos totales 
CAPACDEV Capacidad de devolución Resultado ordinario+Amortización/Acreedores financieros 
LIQUIDEZ Capacidad de pago de las deu-das a corto plazo  
Activo circulante/Pasivo líquido 
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 Los resultados, representados en el gráfico 3, muestran que existen diferencias 
significativas en las variables DEUDACPSTOTAL y DEUDALPSTOTAL, según el 
tamaño de la empresa. No existen diferencias significativas en las variables rela-
cionadas con la capacidad de devolución de deuda (CAPCDEV y LIQUIDEZ) y 
con el coste de la misma (PORCGSTOSFIN).  
 Concretamente, el mayor porcentaje medio de endeudamiento a corto plazo se 
da en las microempresas, y se va reduciendo conforme aumenta el tamaño de la 
empresa. De igual modo, el mayor porcentaje medio de endeudamiento a largo pla-
zo se da en las microempresas, aunque con un valor del 14% que está muy alejado 
del 69% de endeudamiento a corto plazo. 
 

































































 Dado que los resultados obtenidos con la prueba de Levene suponen el rechazo 
de la hipótesis de igualdad de varianzas (p<0,01) para todas las variables, se apli-
can los estadísticos Brown-Forsythe y Welch para una mejor interpretación de los 
resultados. Como se muestra en el cuadro 8, para todas las variables se puede re-
chazar la hipótesis de igualdad de medias, y concluir así que las medias para éstas 
son diferentes entre los cuatro grupos de empresas identificados según el tamaño. 
 
Cadro 8.- Probas robustas de igualdade das medias 
    ESTADÍSTICO(a) gl1 gl2 Sig. 
Welch 9,245 3 132,701 ,000** Porcgastosfin  Brown-Forsythe 2,314 3 2341,331 ,074 
Welch 22,694 3 129,735 ,000** Deudacpstotal  Brown-Forsythe 41,162 3 1253,477 ,000** 
Welch 6,077 3 129,678 ,001** Deudalpstotal  Brown-Forsythe 5,230 3 943,759 ,001** 
Welch 4,855 3 261,730 ,003** Capacdev  Brown-Forsythe 8,699 3 2135,365 ,000** 
Welch 6,217 3 198,416 ,000** Liquidez  Brown-Forsythe 1,365 3 2884,903 ,252 
Welch ,480 3 40,105 ,698 Diasfinanciados  Brown-Forsythe ,976 3 59,006 ,410 
(a) Distribuidos en F asintóticamente. **p<0,01. 
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 Para poder identificar entre qué grupos y en qué sentido se dan las diferencias, 
se ha realizado un análisis de comparaciones post hoc a través de la prueba de Ga-
mes-Howell. Los resultados obtenidos muestran que las empresas grandes incurren 
de media en menores costes financieros que el resto de los grupos, entre los cuales 
no existen diferencias significativas. Por otra parte, son las microempresas las que 
presentan el mayor nivel de endeudamiento a corto plazo y la ratio de devolución 
de deuda, respecto de los otros tres grupos de empresas. De hecho, se puede afir-
mar que la mayor ratio de endeudamiento que resultó representativa exclusivamen-
te para el grupo de las microempresas respecto a los demás es atribuible en gran 
medida al nivel de endeudamiento a corto plazo. No ocurre lo mismo con el endeu-
damiento a largo plazo, donde sólo se detectaron diferencias significativas entre las 
microempresas y las medianas, siendo las microempresas las que poseen el mayor 
volumen. Finalmente, poe lo que respecta a la liquidez, las pequeñas y lasn mi-
croempresas son las que presentan un mejor registro con respecto a las grandes 
empresas. 
7. CONCLUSIONES 
 Modigliani y Millar (1958) afirman que no existe una ECO y que el nivel de 
endeudamiento no afecta al valor de la empresa ni al coste de capital. Estos autores 
fueron muy criticados por los “supuestos ideales e irreales” sobre los que se asien-
tan sus proposiciones, sentando las bases para el desarrollo de posteriores teorías 
que, teniendo en cuenta las imperfecciones de los mercados, tratan de demostrar la 
importancia que tienen las decisiones financieras.  
 El objetivo de este trabajo es mostrar la situación financiera de las pymes indus-
triales gallegas y, en función de los resultados obtenidos, analizar si existen caren-
cias en su estructura que puedan influir sobre sus decisiones de inversión y condi-
cionar su crecimiento. 
 El estudio realizado muestra que las empresas de menor tamaño son las que pre-
sentan unas ratios de endeudamiento más elevadas, una mayor proporción de recur-
sos ajenos a corto plazo y las que soportan los mayores costes financieros. De este 
modo, los resultados corroboran en gran medida la evidencia empírica existente, y 
se justifican por los elevados niveles de asimetría informativa frente a las entidades 
de crédito. Posteriormente, se analiza el efecto conjunto de varias variables cuyos 
resultados corroboraron parcialmente la teoría de la jerarquía financiera y la teoría 
del intercambio, lo cual implica que para conocer mejor el comportamiento de las 
pymes industriales gallegas se ha de recurrir a los argumentos expuestos por todas 
las teorías. 
 Se ha comprobado que la existencia de garantías y de oportunidades de creci-
miento actúan como paliativos de las restricciones financieras que sufren las py-
mes, motivadas en gran medida por su falta de transparencia, lo que provoca que 
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las entidades financieras les racionen el crédito y, además, les exijan mayores pri-
mas de riesgo. 
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